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信託と金融機能分化）
　　 制度的・理論的考察（上） 　　
西　 山　 　　 茂
要　旨
　本稿は科学研究費補助金による研究課題「信託制度の形成・発展と金融
システムにおけるその機能」の成果を適用して、信託における金融機能分
化について制度的かつ理論的に考察する。具体的には、信託機関が他の金
融仲介機関から信託財産を受託することによってその金融仲介機能の一部
を代位するもっとも単純で基本的な金融機能分化に重点を置き、信託にお
いて金融仲介機能がどのように分化するかを捉え、さらに信託機関が金融
機能分化にどのように関与し、また自らにシフトされた金融仲介機能をど
のように代位して遂行するかを明らかにする。
キーワード
　信託、信託機関、受動信託、金融機能分化、金融仲介機関、金融仲介機
能。
*）本稿は以下の科学研究費補助金による成果の一部である。
　研究課題「信託制度の形成・発展と金融システムにおけるその機能」、研究種目：基
盤研究(C)、課題番号：19530297。
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はじめに
　信託においては信託機関が他の金融仲介機関から信託財産を受託し、その金
融仲介機能の一部を代位する金融機能分化（ﬁnancial unbundling）がしばしば
特徴的に観察される。実際、金融仲介機関を専一的に委託者とする有力な信託
が存在することはよく知られている。金融仲介機関を委託者、信託機関を受託
者として信託が設定される場合、本来は金融仲介機関が仲介して再移転すべき
資金が信託財産として委託され、信託機関がこれを管理および処分する。金融
的には、委託者である金融仲介機関が有していた金融仲介機能の一部が分化さ
れて、受託者である信託機関にシフトされている。これはもっとも単純で基本
的な金融機能分化といえるであろう。このように金融仲介機関を委託者、信託
機関を受託者として設定され、金融仲介機能が必然的に分化する具体的な信託
の一つに年金信託（pension trusts）がある。ここでは金融仲介機関である年金基
金が委託者となって信託が設定される。また証券投資信託（securities 
investment trusts）も同様であり、金融仲介機関である証券投資信託委託会社が
委託者となる。いずれにおいても信託機関が資金を信託財産として受託し、委
託者である金融仲介機関との間で金融仲介機能を分化している。
　だが信託機関が関与する金融機能分化としてより注目を集めているのは証券
化または資産流動化におけるそれであろう。今日、証券化または資産流動化は
信託を適用する一つの有力な対象となっており、その際に設定される資産流動
化信託は現代における信託の代表的なモデルに位置づけられている（能見 
2004など）。実際、新井（2008, 61-65）の批判的な指摘によれば、現行の信託
法そのものが信託の基本的なあり方としてこの資産流動化信託を想定してお
り、その固有な傾向を強く有しているとされる１）。こうした資産流動化信託に
おいてはさらに細分化されて多様な機関の間に展開されている金融機能分化を
見出すことができる。具体的に、証券化または流動化の対象資産を保有するオ
リジネータが委託者となり、信託機関はここから当該の資産を信託財産として
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受託する。さらに信託機関とともに多様な金融仲介機関がそれぞれ比較優位に
ある金融仲介機能に特化して従事し、アレンジャ・サービサ・バックアップ
サービサ・引受機関・信用補完機関・流動性補完機関などとしてここに関与す
るのが通常である。
　本稿は科学研究費補助金による研究課題「信託制度の形成・発展と金融シス
テムにおけるその機能」の成果に基づき、これまでほとんど分析される機会の
なかった信託における金融機能分化について制度的かつ理論的に考察すること
を課題とする。とりわけこの研究課題において重点的に解明した信託機関の固
有な金融仲介機能、信託機関の金融仲介機能と信託制度との関連、また金融制
度としての信託制度の機能に関する成果を積極的に適用し、金融機能分化に対
する信託機関の関与とその意義を明らかにしたい。
　また本稿では信託機関が他の金融仲介機関から信託財産を受託することに
よってその金融仲介機能の一部を代位する金融機能分化に重点を置く。そもそ
も信託において金融仲介機能がどのように分化するか、また信託機関がこれに
対してどのように関与し、金融仲介機能の一部をどのように遂行するか、と
いった基礎的な論点を解明するには、このもっとも単純で基本的な金融機能分
化こそ対象として妥当である。同時に資産流動化信託にみられるようなさらに
細分化されて多様な金融仲介機関の間に展開されている金融機能分化を理論的
に捉えるうえでも、単純で基本的な金融機能分化に即した解明は一定の基礎を
提供できるはずである。
　以上の課題に対して本稿は次の構成で接近する。まず第Ⅰ節では年金信託に
即して信託機関が関与する金融機能分化を概観し、信託における金融機能分化
とその内容をより詳細に把握する。これによって併せて本稿で解明すべき論点
を明確に提示したい。その際、世界的にも最大級の規模を有するアメリカの企
業年金基金とその資産の信託財産化を取り上げる。第Ⅱ節では信託の独自な機
能とされる「転換機能」について検討し、この機能に基づいて信託が金融機能
分化の枠組みとして妥当することを捉え、信託において金融仲介機能がどのよ
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うに分化するかを「制度」の観点から明らかにする。さらに第Ⅲ節では受動信
託（passive trusts）の概念を端緒として、信託機関が金融仲介機関として金融
機能分化にどのように関与し、また自らにシフトされた金融仲介機能をどのよ
うに遂行するかについて考察する２）。最後に第Ⅳ節では、信託機関が関与する
金融機能分化について取引費用に着目した簡単なモデル分析を提示する。
Ⅰ　金融機能分化における信託機関
　　アメリカ企業年金基金とその資産の信託財産化
　冒頭でも言及したように信託には金融機能分化がしばしば特徴的に観察され
る。なかでも金融仲介機関を委託者、信託機関を受託者として設定される信託
において、もっとも単純で基本的な金融機能分化が観察され、本稿はこれを考
察の対象とする。年金信託はこうした信託の一つであった。本節では世界的に
も最大級の規模を有するアメリカの企業年金基金とその資産の信託財産化、雇
用者給付勘定（employee beneﬁt accounts）による受託を取り上げ、英米法にお
ける信託に関する若干の基本的な論点にも言及しつつ、本稿が対象とする信託
の金融機能分化について概観するとともに、本稿の課題をより明確に提示したい。
　アメリカの企業年金基金はそれ自体が世界的に最大級の機関投資家であり、
一つの有力な金融仲介機関である３）。2010年には６兆1,118億ドルに及ぶ金融
資産を保有していた。（非金融資産を加えた総資産では６兆1,483億ドルの規模
であり、これは同時にアメリカの家計部門に対する負債となる。）同年におけ
るアメリカの主要な金融仲介機関の規模をそれぞれが保有する金融資産によっ
て概観すると、商業銀行（国法および州法銀行）が10兆0,765億ドル、銀行持
株会社が２兆8,388億ドル、貯蓄機関が１兆2,441億ドル、損害保険会社が１兆
4,044億ドル、生命保険会社が５兆1,763億ドル、MMMFsが２兆7,553億ドル、
ミューチュアル・ファンドが７兆9,345億ドルであるので、企業年金基金は金
融仲介機関として商業銀行とミューチュアル・ファンドに次ぐ規模である。ま
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た州地方政府職員退職基金の保有する金融資産が２兆9,315億ドル、連邦政府
退職基金が１兆4,253億ドルであるので、いずれもかなりの規模に及ぶが、企
業年金基金はこれらの基金と比較しても優位を占めていることがわかる。
　だがアメリカの企業年金基金はそれ自体が金融仲介機関でありながら、同様
に一つの金融仲介機関である信託機関に対して資産の委託を並行して進めてい
る。具体的に1985年から2005年の期間を通して企業年金基金の資産のほぼ７割
以上は信託機関に委託されていた４）。こうした基金は信託型（trusteed）といわ
れる。信託機関が信託型企業年金基金から受託する資産は裁量型（discretionary）
または非裁量型（non-discretionary）のいずれかの雇用者給付勘定で受託され、
管理かつ処分される。この資産は雇用者給付勘定における信託財産の形成と蓄
積に有力な一源泉となっている。例えば2005年の信託型企業年金基金は４兆
9,630億ドルであった。他方でアメリカの信託機関は裁量型の雇用者給付勘定
で１兆8,891億ドル、非裁量型の同勘定で５兆3,964億ドルの信託財産をそれぞ
れ受託し、合計で７兆2,854億ドルに及ぶ。企業年金基金はこの68.1％に相当
する規模である。雇用者給付勘定の約７割は企業年金基金から信託財産として
資産を受託していたことが把握できる。
　信託機関による企業年金基金からの信託財産としての資産の受託は法的に制
度化されている。具体的には1974年「雇用者退職所得保障法」（Employee 
Retirement Income Security Act of 1974）403条「信託の創設」（Establishment of 
trust）において強行法規により「雇用者給付計画のすべての資産は信託の形態
で保有されなければならない」と規定されており、資産の信託財産化が原則的
に義務付けられている５）。例外として保険契約の形態による保有も認められて
いるため、実際には信託型とともに保険型（insured）が並存する結果となって
いるが、本来の保有形態は法的にも信託型のそれであり、ほぼ７割以上という
上述の構成割合はその結果であることが捉えられよう６）。
　こうした企業年金基金における資産の信託財産化について信託制度の観点か
ら定式化し、類型化した具体的な信託が年金信託にほかならない。年金信託は
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アメリカの商事信託（commercial trusts）のなかでも最大の類型となっている。
このような年金信託についてLangbein（1997）による信託制度としての分析が
夙に示されているので、信託法に関連する論点に即してここで簡潔にまとめて
おこう。Langbein（1997, 167-170）によれば、「贈与的移転と対比される約定
された交換を履行するための信託」（167）である商事信託のなかで、年金信
託は伝統的な（conventional）信託法に適合された唯一の信託であるとされる７）。
実際、「雇用者退職所得保障法」404条「受認者の義務」（Fiduciary duties）は、
受益者に対する受認者（ﬁduciary）としての受託者　　信託機関　　が有する
義務を規定しており、これは信認関係としての信託に内在する中心的な原理に
ほかならない８）。さらにLangbein（1997, 169）は「雇用者退職所得保障法」の
立法の過程で信託に関するコモン・ローの跡付けが意図されていたことを指摘
しつつ、司法において「雇用者退職所得保障法」が解釈され、また適用される
際には、傾向的にRestatement of Trustsと信託法の主要な包括的典籍が根拠
とされる一方で、こうした法源（authorities）の改訂はこれらに依拠する司法
上の判断を取り集めて進められる傾向があるという相互的関連にも言及してい
る。併せてLangbein（1997, 169-170）は、年金信託を個人信託に結び付けるこ
とが一層容易となるさらなる理由として、未分配の年金勘定残高を雇用者の遺
族に移転することが大部分の年金制度において認められている点を挙げる。こ
の点において年金信託は商事信託でありながら無償移転を常態的に引き起こす
こととなるためである。
　以上、ごく簡単ながら、アメリカの企業年金基金と信託機関によるその資産
の受託について信託制度の観点も取り入れて全体像を俯瞰した。アメリカの企
業年金基金は1974年「雇用者退職所得保障法」の規定に基づいて資産を信託
財産化している。信託機関は雇用者給付勘定によってこの資産を大量に受託
し、管理かつ処分していた。さらにここで形成される信託については、伝統的
な信託法に適合された唯一の商事信託である年金信託としてこれを把握するこ
とができた。
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　ところで、こうした企業年金基金における資産の信託財産化を金融的に捉え
るとき、ここにもっとも単純で基本的な金融機能分化を直ちに見出すことがで
きる。企業年金基金を金融仲介機関とする間接金融においては、間接証券によ
る貯蓄超過主体からの資金の移転と本源的証券の取得による投資超過主体への
資金の再移転とが資産の信託財産化によって機関的にも分離され、前者の移転
は企業年金基金によって遂行されるが、後者の再移転は信託機関が直接の担い
手となる。金融仲介機関の行動としてみれば、本来的に一つの金融仲介機関に
よって行われる資金の受入と再移転がそれぞれ異なる金融仲介機関によって多
重的に進められているといえる。
　このような金融機能分化を前提としてアメリカの年金信託を一般的に捉え直
すなら、信託は金融機能分化を可能にする「制度」的（institutional）枠組みと
して妥当しているといえる９）。すなわち本来的に「法律関係」（Rechtsverhältnis）
である信託は、それ自体が一つの「制度」であると同時に、金融仲介機関の間
で金融仲介機能を分化させる「関係」として妥当する。金融仲介機関が信託と
いう「法律関係」に入るとき、当該の金融仲介機関は、本来自らが仲介して再
移転すべき資金を信託財産として委託することによって、その金融仲介機能の
一部を分化して受託者にシフトすると同時に、それ自体が委託者となる。また
信託機関は機関受託者（institutional trustees）として信託財産を受託するとと
もに、シフトされた金融仲介機能の一部を信託財産の管理と処分という形態で
代位して金融仲介機関として遂行することとなる。さらにこのような信託を成
立させる信託契約は、信託機関と当該の金融仲介機関との間で金融仲介機能を
分化させる信託行為として「制度」的に機能する。
　本稿の対象は信託を「制度」的な枠組みとするこうした金融仲介機能の分化
として定式化できよう。だが以上の一般的な把握を踏まえるとすれば、信託機
関が関与する金融機能分化について考察を進めるためには、まず信託という
「法律関係」のなかで金融仲介機能がどのようにして分化するかを明らかにし
なければならない。この解明を前提として、信託機関が金融機能分化にどのよ
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うに関与し、また自らにシフトされた金融仲介機能をどのように代位して遂行
するかを考察することが可能となろう。信託機関が関与する金融機能分化を理
論的に捉えるにはとりわけこうした段階的な解明が必要である。ゆえに以下こ
の解明を順次進めることとしよう。
Ⅱ　信託の「転換機能」と金融機能分化
　信託が金融機能分化の「制度」的な枠組みとして妥当していることを若干の
分析によって抽象することができた。金融機能分化の「制度」的な枠組みとし
ての信託に関するこの把握を本節でさらに深め、こうした枠組みとしての妥当
性が信託それ自体に内在する「制度」的な機能に基づいていることを明らかに
する。これは同時に信託という「法律関係」のなかで金融仲介機能がどのよう
に分化するかを明らかにすることにほかならない。追って示されるように、四
宮（1989）らによってすでに指摘されている信託の「転換機能」こそこの
「制度」的な機能の内容である。以下、まず信託の法的な定義を示し、かつそ
の内容を展開することにより信託の「制度」的な独自性を明らかにしたうえ
で、信託が有する「制度」的な機能　　「転換機能」　　を捉える。さらにこう
した解明を前提として、信託において金融仲介機能がどのように分化し、また
信託がどのように金融機能分化の「制度」的な枠組みとして妥当するかを「転
換機能」に基づいて明らかにする。
１．信託の定義と「制度」的な独自性
　信託について法的な定義を示すには、現行の信託法2条に与えられている
「定義」を端緒とすることが適切であろう。信託法2条によれば、「信託」とは
「信託契約」「遺言」「書面又は電磁的記録によってする意思表示」のいずれか
の方法によって、「特定の者」が「一定の目的」に従い、「財産の管理又は処分
及びその他の当該目的の達成のために必要な行為をすべきものとすること」を
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いう。この定義は信託を「財産権ノ移転其ノ他ノ処分ヲ為シ他人ヲシテ一定ノ
目的ニ従ヒ財産ノ管理又ハ処分ヲ為サシムルヲ謂フ」とする旧信託法1条と実
質において変更はない（法務省民事局参事官室 2005, 3）。ゆえに旧信託法に基
づく四宮（1989, 7）の信託の定義「ある者（委託者）が法律行為（信託行為）
によって、ある者（受託者）に財産権（信託財産）を帰属させつつ、同時に、
その財産を、一定の目的（信託目的）に従って、社会のためにまたは自己もし
くは他人　　受益者　　のために、管理・処分すべき拘束を加えるところに成
立する法律関係」は現行の信託法のもとでも妥当するといえる。現行の信託法
の「信託契約」「遺言」「意思表示」はいずれも信託を成立させる法律行為たる
信託行為であり、また四宮の定義における「管理・処分」は「受託者の職務権
限の象徴的例示」（四宮 1989, 207）に過ぎず、受託者の行為がこの二つに限定
されないことは明らかであろう。こうした信託の定義は「信託行為を通じて当
事者間に確立した法律関係」（新井 2008, 39）に基づくそれであり、かつ信託
の「制度」的な概念を構成する。
　こうした法的な定義の内容を展開することにより、信託の「制度」的な独自
性を明らかにできる。信託の「制度」的な独自性は四宮（1989, 14）が指摘す
る「信託の本質的特色」とそれに基づく「信託の特性」に即して把握すること
が可能であろう。四宮（1989, 14）は、「特定の財産権について、対世的に権
利者とみられる者（受託者）と、その財産権から生ずる利益を享受する者（受
益者）とが、分裂すること」と、「そのような分裂が、前者（受託者）をして
後者（受益者）のために事務を処理せしめる、という関係に伴うものである」
こと、さらに「事務処理関係特有の『財産』と『権能』の分裂について」その
「復元」が「準物権的に保護されていること」、という三点が「信託の本質的特
色」であるとする。重ねて四宮（1989, 14-15）によれば、信託はこの「本質的
特色」に基づいて「他人に事務処理をさせるという形」で「形式的な財産権帰
属者」である管理権者と「実質的利益享受者」を分裂させつつ、利益を享受す
る受益者のために「財産の安全地帯」を形成する。これは「本質的特色」に基
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づく「信託の特性」とされている。明らかなように、これらの「本質的特色」
と「特性」とは財産権とその帰属、信託目的、受益者のための財産の管理と処
分を捉えて示されており、「法律関係」に基づく信託の定義の内容のさらなる
「制度」的な展開であるといえる。
２．信託の「転換機能」
　信託の法的な定義と「制度」的な独自性に関する以上の把握を基礎として、
信託が有する「制度」的な機能を捉えることができる。これは端的に信託の
「転換機能」といわれ、信託の「共通の機能」または「信託の独自的機能」で
あるとされる（四宮 1989, 14-15; 新井 2008, 82など）。四宮（1989, 14-15）によ
れば、信託はその「特性」を利用することにより「財産権ないし財産権者（財
産権者になるべき人を含む）についての状況を　　実質的に失うことなくして
　　財産権者のさまざまな目的追求に応じた形に転換すること」を可能にす
る。この機能こそ信託の「転換機能」であり、信託に共通する独自な機能であ
る。同時にこの転換機能には、「信託の特性のどの部分を利用するかにより」、
「財産権の管理面での転換」、「利益享受面での転換」、「双方の性質をもつ転換」
があり得るとされる。同様に新井（2008, 82, 85）は、「信託の独自性を裏づけ
る機能」の最初の把握として四宮（1989）の以上の理解を評価しつつ、信託
が「他者のための財産管理制度の一形態である」という自身の理解に立ち、
「信託が存在する現実的な意義」を「積極的に認めようとするならば」、「民法
上の財産管理制度では実現できない、信託の独自的な機能を解明していくこと
が重要な課題となる」と論じたうえで、この「信託の転換機能」こそ「民法上
の財産管理制度では実現不可能な機能」にほかならないとして、その意義を強
調している。
　金融機能分化の「制度」的な枠組みとしての信託の妥当性は信託それ自体に
内在するこの「転換機能」に基づいている。四宮（1989）と新井（2008）に
従って以下明らかにしよう。
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　四宮（1989, 15-35）の示す類型によれば、金融機能分化に関連する「転換機
能」は「権利者の属性の転換」と「財産権の性状の転換」を内容とすると考え
られる10）。まず前者の「権利者の属性の転換」は「財産権者の財産管理力・経
済的信用力・自然人性等を転換」するもので、これらはいずれも「財産権管理
面での転換」（16）に位置づけられる。四宮（1989, 16-17）に列挙されている
具体的な転換のあり方をみると、「営業受託会社」のような「財産の管理・増
殖の能力に秀でた者」に「財産を管理させ」「利殖をはかる場合」と、「投資の
受任者や設備の供給者が」「その投下資金の蒐集ないし回収」を容易にするた
めに同様に「営業受託会社」のような「経済的信用力ある者」を「受託者とし
て介在させる」場合とが注目される。金融仲介機関であっても、「財産の管
理・増殖の能力」または「経済的信用力」において信託機関が比較優位を占め
ていれば、当該の金融仲介機関は本来自らが仲介して再移転すべき資金を信託
財産として信託機関に委託し、信託の「権利者の属性の転換」とその効果を追
求するであろう。こうした信託財産の委託によって金融仲介機関は委託者とな
り、同時にその金融仲介機能の一部を分化して受託者である信託機関にシフト
するのである。ここにこそ信託がその「転換機能」に基づいて金融機能分化の
「制度」的な枠組みとして妥当していることを見出せる。
　他方、後者の「財産権の性状の転換」は、「既存の財産権」が有する「性状」
を「別のものに転換」し、または「債務を含む包括財産」（29）に財産権を転
換する機能である。金融機能分化に直接に関連する「財産権の性状の転換」と
しては、四宮（1989, 29-30）による「種々の財産権」の「債権化（受益権化）」
または「証券化（受益権の証券化）」がこの「転換機能」の類型に属する。端
的に「いかなる財産権」も「信託」されると「信託受益権という特殊な債権」
に「転化」し、「受益権」はその「分割可能性」と「受託者の信用力」によっ
て「原財産権」に比べて処分が容易であり、また「証券化されることによっ
て」「一層流動性は増大する」。信託によって財産権はこのような「性状の転
換」を実現できる。これは「利益享受面での転換」であり、証券投資信託を典
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型とする信託財産を一括化・集団化した「信託形態」である「集団信託」はこ
うした「財産権の債権化」によって可能となる。金融機能分化を顧みれば、証
券投資信託委託会社のような金融仲介機関が「集団信託」の形態で信託財産を
委託する際には、信託による「財産権の性状の転換」とその効果を追求して委託
が行われており、同時にこの「転換」に基づいて信託機関との間で金融仲介機能
が分化すると考えられる。通常の形態である「個別信託」によらない金融機能分
化であっても、信託は「転換機能」に基づいてその「制度」的な枠組みとなって
いる。こうした金融機能分化は、不特定多数で小規模の貯蓄超過主体から資金を
受け入れ、大規模に供給可能な資金を社会的に形成するという金融仲介の意義に
も整合的であり、かつそこへの信託機関の関与を「制度」的に可能にしている11）。
　さらに新井（2008, 85）は「信託の転換機能」を「民法上の財産管理制度で
は実現不可能な機能」と捉える立場から、四宮（1989）の「転換機能」に加
えて「財産の長期的管理機能」「財産の集団的管理機能」「私益財産から公益財
産への転換機能」「倒産隔離機能」という四つの類型を提示する。四宮（1989）
のそれに比較して、「財産管理制度」に即したより具体的な類型であるといえ
る。このうち金融機能分化との関連で重視されるべき「転換機能」は「財産の
集団的管理機能」と「倒産隔離機能」であろう。まず前者の「財産の集団的管
理機能」は「複数委託者の信託財産に対する一括的な管理・運用という機能」
（新井 2008, 96）として「信託の転換機能」を構成するとされる。この「財産
の集団的管理機能」はとりわけ「集団信託」において観察されるので、「財産
の集団的管理機能」に基づく金融機能分化の枠組みは四宮（1989, 29）の「財
産権の性状の転換」を基礎としたそれの具体化として捉えることができ、その
妥当性も同様に把握できよう。また委託者である金融仲介機関が企業年金基金
である年金信託では、信託財産化によって企業の倒産リスクから基金を保全す
る「倒産隔離機能」が金融機能分化の「制度」的枠組みにとって基礎となるこ
とは明らかであろう。新井（2008, 103）は信託の「倒産隔離機能」が信託財
産の独立性に基づいて「制度上具備されている」機能であるとしている。
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３．小括
　以上、信託の法的な定義を示し、さらにその内容を展開した信託の「制度」
的な独自性を明らかにしたうえで、四宮（1989）と新井（2008）に従って信
託の「転換機能」について考察するとともに、信託における金融機能分化とこ
の「機能」との関連を示した。ここでは具体的な「転換機能」に即して信託と
いう「法律関係」がどのように金融仲介機能を分化させるかを捉えることがで
きた。その際、四宮（1989, 15-35）の示す類型のうち「権利者の属性の転換」
と「財産権の性状の転換」、新井（2008, 85-103）による「財産の集団的管理機
能」と「倒産隔離機能」が金融機能分化に直接に関連する「転換機能」として
取り上げられた。金融仲介機関は本来自らが仲介して再移転すべき資金を信託
財産として委託することによって、これらの「転換機能」とその効果を追求す
ると考えられる。これこそ信託における金融仲介機能の分化であり、信託はそ
れ自体に内在する「転換機能」に基づいて金融機能分化を可能にする「制度」
的な枠組みとして妥当しているといえる。
（未完）
（注）
１）以下、現行の信託法とは平成18年（2006年）法律第108号、旧信託法とは平成18年
（2006年）法律第109号による改正前の信託法で、大正11年（1922年）法律第62号である。
２）受動信託は受働信託とも記載するが、慣例的な通用により引用を除いて本文では前
者で統一する。能動信託（能働信託）も同様である。
３）以下Board of Governors of the Federal Reserve System（2011, 62-75）のほか、Haight, 
Morrell and Ross（2007, 8-9）; FDIC（2005）による。
４）最大が1996年の77.7％、最小が2005年の69.3％であった。Haight, Morrell and Ross
（2007, 9）により算出。
５）正文はAct of September 2, 1974, Pub. L. No. 93-406, 88 Stat. 829.
　なおEmployee Retirement Income Security Act of 1974という法令名は同法１条に定め
られている正式な略称（short title）であり、しばしば誤解されているような単なる通
称ではない。
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６）1985〜2005年に保険型による保有は最大でも30.7％であった。Haight, Morrell and 
Ross（2007, 9）による。
　また年金基金の信託財産化を促進する連邦政府の政策は1974年「雇用者退職所得保
障法」以前から進められており、1921年には内国歳入法典にすでにこうした趣旨の規
定をみることができる（Langbein 1997, 169）。ただし本稿で立ち入る必要はない。
７）併せて以下を参照。Restatement Third, Trusts §1 Com. a （1）; §1 RN Com. a.
８）信託における信認関係の形成については、信託の「定義」を与えているRestatement 
Third, Trusts §2に明示的に規定されている。これによれば信託は財産に関する信認関
係であるとされる。
９）North（1990）に従えば「フォーマルな制約」（46-47）に属する。本文では新制度経
済学の概念としての「制度」にはこのように括弧を付して明示する。信託に関連する
記述においても同様である。これは信託制度など具体的な制度と明確に区別するため
である。
10）新井（2008, 83）は四宮（1989, 14-35）が「転換機能」を四つの類型に分類してい
るとし、「権利者についての転換」である「権利者の属性の転換」と「権利者の数の
転換」、「財産権についての転換」である「財産権享受の時間的転換」と「財産権の性
状の転換」を挙げている。本稿の課題から離れるので、やや穿鑿になろうが、これは
正しくない。後者の「財産権についての転換」には上記の二つの「転換」に加えて
「財産（権）の運用単位の転換」（35）が含まれているからである。四宮（1989, 35）
では比較的簡単な言及しかないが、とりわけ信託を通じた社会的遊休資金の資本動員
において「財産（権）の運用単位の転換」は不可欠な「転換機能」となるので、金融
的な観点からみるときこれを捨象することは適切といえない。
11）金融仲介機関が異種の金融資産を一括して信託機関に委託する場合も同様である。
金融仲介機関においても財産権の同質化を目的とした信託財産の委託が生じ得る。た
だしここでの受益者は当該の金融仲介機関である。
References (in This Part)
新井誠. 2008. 『信託法』第３版, 有斐閣.
Board of Governors of the Federal Reserve System. 2011. Flow of Funds Accounts of the 
United States: Annual Flows and Outstandings, 2005-2010. Washington, D.C.: 
Board of Governors of the Federal Reserve System.
FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation). 2005. 2005 FDIC Trust Report. Washington, 
D.C.: Federal Deposit Insurance Corporation. Referred to at http://www.fdic.gov/bank/
individual/trust/report2005.html.
九州国際大学経営経済論集　第18巻第２号 （2012年１月）
−　　−
Haight, G. Timothy, Stephen Otis Morrell and Glenn E. Ross. 2007. How to Select Investment 
Managers and Evaluate Performance: A Guide for Pension Funds, Endowments, 
Foundations, and Trusts. Hoboken, New Jersey: John Wiley and Sons.
法務省民事局参事官室. 2005. 「信託法改正要綱試案補足説明」法務省民事局参事官室. 
Referred to at http://www.moj.go.jp/content/000011802.pdf.
Langbein, John H. 1997. “The Secret Life of the Trust: The Trust as an Instrument of Commerce.” 
Yale Law Journal 107, 165-189.
能見善久. 2004. 『現代信託法』有斐閣.
North, Douglass C. 1990. Institutions, Institutional Change and Economic Performance. 
Princeton: Princeton University Press.
四宮和夫. 1989. 『信託法』新版, 有斐閣.

